Jak nezkazit penzijni reformy

Ministr Petr Ne€as ve svém planu dalSi faze dichodové reformy chce dat lidem moznost pfesunout
¢ast dlchodového pojisténi — konkrétné tfi procenta mzdy, tj. zhruba desetinu toho, co nyni odvadéji na
dlchodové pojisténi — ze spole€ného statniho u¢tu do soukromych penzijnich fondd. Po vice nez deseti

letech debat o tomto kroku, takzvaném opt-outu, je zde tedy konkrétni navrh.

O nutnosti takového soukromého pilife diichodového pojisténi se u nas gile debatuje. Uspéch opt-outu
z pohledu budoucich dichodcll ale zavisi na jednom aspektu penzijnich fondd, o kterém se zatim

v Cesku vibec nevede diskuse, a jehoz vyznam si politici snad ani neuvédomuiji. Jsou to poplatky.

Podafi-li se nastavit pravidla tak, aby poplatky fondd byly dostateéné nizké, budou penzijni fondy s to
zajistit ze stejnych prispévkl o néco vyssi penzi, nez jakou nabidne stat. Pfejit k penzijnim fondim tak
bude vyhodné nejen pro bohatS§i zaméstnance, ktefi na statnim tzv. solidarnim systému dnes

prodélavaji, ale pro vSechny. Pokud se to nepodafi, je lepSi se do opt-outu viibec pokouset.

Je poucéné podivat se na rozsahem mnohem vét3i opt-out na Slovensku. Mnozi davaji slovenskou
reformu za pfiklad, ovSem pokud jde o poplatky fond(, jedna se o pfiklad spiSe odstrasujici. Stat nad
blahem klientd bdi - poplatky jsou regulované. DalSi dobra zprava je, zZe fondy si strhavaji jen 1%
z mésicniho vkladu a dale kazdy mésic jen 0,07% z hodnoty aktiv, takze spofeni se vzhledem k vysSi
navratnosti uspor rozhodné vyplati. Nebo ne? Ted znovu a s kalkulackou: 0,07% mési¢né da za rok asi

VI'“

0,84% a toto necelé procento se z vaseho Uc¢tu (sumy vSech vkladu a pfipsanych aroku) ,vypafi“ kazdy
rok, feknéme Ctyficetkrat za sebou. Diky poplatkim tak dostane slovensky dichodce az o 20% nizSi
soukromou penzi oproti idealizovanému svétu bez poplatkd. To je pro déle spofici dichodce podobné

vysoka cena jako napf. v Chile, které je asto kritizovano za neumérné vysoké poplatky.

U nas je v8e samoziejmé& mnohem veselejSi. Za prvé stavajici ¢eské fondy poplatky jednoznaénou
formou pro zakaznika nezvefejiuji (poplatky jsou zakazané zakonem!) a jsou proto schované ve
snizenych vynosech. (Trochu ve stylu pujéek pro domacnosti bez jasné srovnatelné urokové sazby
RPSN.) Poplatky by ale mély byt transparentnim zdrojem pFijmu pro spravce fondl. Je totiz mozné, ze
pokud se konkurence mezi fondy bude odehravat jak v roviné vynosu, tak poplatkd, bude obecna
uroven poplatk niz8i, nez kdyz zakaznici srovnavaji jen Cisté vynosy. Dnes konkurence mezi fondy

vede hlavné k marketingovym kampanim, které zvysSuji naklady.

Za druhé se mistni roCni poplatky podle dostupnych analyz pohybuji okolo 2% aktiv — zfejmé i
vzhledem k vysokych nakladim na ziskani pfispévatell. Kdyby tyto poplatky byly jasné viditelné, kazdy

by si spodital, Ze 2% poplatky mu vyslednou (dodate¢nou) penzi se$krtaji o 38%. Opravdu jsme



fonddm za jejich sluzby ochotni obétovat pres tfetinu budouci penze? Jako kdyby nestacily mistni

bankovni poplatky...

Sprava penzijnich fondl, soukromych ¢&i statnich, ma samoziejmé své naklady, kterym se nelze
souCasna debata ani navrh ministra NeCase detailné nevénuji. A viditelnou organizovanou skupinou,

ktera aktivné podporuje opt-out, jsou mistni financ¢ni spole€nosti, v jejichz zajmu nizké poplatky nejsou.

Pro snizeni administrativnich nakladi se da leccos udélat. Kdyz uz soukromé fondy funguiji, je lepsi,
kdyz spravuji hodné penéz. Naklady spojené s administrativou a spravou portfolia jsou do znaéné miry
fixni bez ohledu na to, zda pfispivate 300 nebo 3000 K&. Je tedy otazka, jestli je sou€asny navrh opt-
outu dostatecné velky. Zaméstnanec s primérnou mzdou 25 tisic KE by podle néj ro¢né do statniho
pilife poslal 75 tisic a do soukromého fondu 18 (polovinu jako pfesun ze statniho pilife a druhou
z vlastni kapsy). To se zda byt stale malo pro dosazeni nizkych nakladd. Dal§i moznosti, jak snizit
administrativni naklady, je nasmérovat prostfedky z opt-outu na stejné ucty jako u dnesniho

dobrovolného pfipojisténi.

Autofi reformy by se ale hlavné méli postarat o to, aby kromé fond dnes$niho typu s nakladnou spravou
portfolia a reklamou existovala i ,lacind” alternativa — dva nebo tfi fondy investujici pasivné do pfedem
znamych portfolii indexu, odliSenych dle miry rizika. Napfiklad penzijni fond zaméstnancu spole¢nosti
Exxon Mobil vybira u investic do Sirokého trzniho indexu poplatky jen ve vysi 0,07 procenta ro¢né, coz
je asi dvanactkrat méné, nez co plati stfadatelé na Slovensku. Nedostiznym idealem by zde mohl byt
Thrift Savings Plan, penzijni systém zaméstnancl americké federalni viady. Jejich penzijni Uspory jsou
spravovany manazerem fondu vybraném ve vefejné soutézi. Za spravu portfolia si Uétuje pouhou 1/100
procenta hodnoty aktiv. Naklady jsou drzeny pfi zemi tim, Ze individualni uéty jsou vedeny v ramci
mzdového Ucetnictvi federalnich zaméstnancti, zatimco fond inkasuje pfispévky v jedné agregované
splatce od jednoho zaméstnavatele. Obdobné& by mohl byt ,laciny“ fond nabidnut i v Cesku pro véechny
zaméstnance, ktefi se rozhodnou pro opt-out. Individudlni ucty by byly vedeny spravou socialniho
zabezpeceni paralelné s evidenci statnich penzi, ale uspory ve fondu by byly soukromym majetkem
vkladatelll. Moznost spofit s dneSnimi fondy by byla samoziejmé k dispozici, ovéem ,lacina“ alternativa

by drzela cenovou politiku fond na uzdé.
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